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UNA HISTORIA DE LOS VEINT E 
PARA LOS NOVENTA 
o fluj s de capital que han entrado en 
Arn ' rica Latina durante los ú ltimos años no 
~ on una característica ex lusiva de la década 
del noventa. En efecto , a final s de lo ai'íos 
setenta y principios d los och nta, la región 
tambi ' n e perimentó una O) 1ntura de en-
trada d apitale del e terior y u de enlace 
hizo re ordar la xperiencia i ida en los 'tños 
tr inta ( éa ·e , ntr otro , Díaz-Alejandro 
1983)). A pe ar d la lecciones que s pue-
den sa arde la hi toria , ella . e ol ida , y cuan-
do la turbulencia de los tnerca<..los <..1 capita-
lc · interna i nales uel e a azotar las ~cono­
tnías d · 1~ r gión, el fenótncn parece úni ·o , 
nuevo irrepetible. 
lifer ·ncia de tr s paíse~ d · nH~rica Lati-
na , en 199 l déficit en la cu nta corriente 
d · Col rnbia fue financiado , en ca~i 7 0 °'o (US 
1 ,928 rnJJlone ) ,por in er ión e ' tranjcra . J) 
Ji ha inversión, lo llatnad s fond s de in-
crsión , que on los n1á volátiles, rcpr sen-
taron el 22% $ 42 n1.illoncs) . La impor-
tancia de la inversión e tranj ra dir cta, ·u-
nl.ada a l 1 echo de qu las e ¿ porta · ione s-
tán cr ci ndo a un ritmo up rior al de la 
tasa de interé protnedio de la deuda e ter-
na , condujo a que 1 indicador de solvencia 
deuda/exportaciones permaneciera en Jos ni-
veles d año · anteriores (Varela y Beltrán 
( 1995)). Esto vuelve a Colon1bia n1ás inmu-
ne que otro paí es a las repercusion s que 
24 
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tendría un event ual d terioro de las condi-
cione exis ten tes en los mercados de capita-
les intern acional s . 
o ob tant , · intere ante re ·ordar la histo-
ria y deri ar la~ 1 ~e ion que pennitan ac-
tuar con autela n la a tual e yuntura. ·on 
e te prop ' ·ito , el pr<..: ent trabaj C'itá di i-
clido en cuatro p. rtcs . La prinlera refr · la 
e periencia de la llatnada "prosperidad a 
debe"y u desenlace a finales de los años v ·in-
te y prin ipios de los treinta . La segunda in-
clica la ·mcjanzas y clü"ercncia el • ~sta his-
toria con la i ida durante lo últin1os años. 
La tercera ~ccion pn.: :-.<.:nt. las e nclusiones. 
] DE,L AUGE DE LO AÑO 
VEINTE A LA CRISIS DE LO 
TREINTA 
A . La é poca d e l a pros p e ridad a d e b e 
A conüenz 
continuaba 
de los año veint Colon1bia 
ndo un país aislado ge gráfi o 
conómicamentc, con gra es probletna de 
comunicación y transporte, baja acti idad 
con1ercial con el exterior, esca a participación 
industrial en el producto y un redu ido f lujo 
de capitale · del e terior. En e te con texto se 
realizó un gran esfuerzo por ampliar la infra-
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estructura vial y f; rr viaria, aumentar lo flu-
jo de com rcio y atraer la inv rsión y los 
empré tito extranjeros al paí . Con el pro-
pósito de entar las bases para alcanzar e te 
último obj tivo, 1 gobierno ol mbiano con-
trató en 1923 una Misión e tranjera dirigida 
por el profe or Edwin W Kemm rer. 
-
Año 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
Cuadro 1 
Entradas netas de capital 
(Miles de dólares) 
Entradas netas de capital 
8,655 
8,195 
6,708 
28,164 
52,957 
66,235 
FutJnte. Meisel (1990b) 
%del PIB 
0,37 
0,13 
0,13 
0,98 
1,87 
2,40 
A partir de las r cornenda ion de la Misión, 
1 Gobi rno a ·ional pre ntó y logró la apro-
ba i ' n en el Congr so del estatuto orgáni ·o 
d J Banco d la R pública, la uperinten-
d ncia Ban ·aria la ontraloría G neral. Ade-
má · , la Misión s ntó lo fundamentos de la 
rnodc rna normatividad para 1 ban o · e mer-
ciak~ y el pr supu to na ional y, iguiendo 
u con ejos,s stabl ció el patrón oro como 
la institución hási ·a d lo. rcgímcne. rnone-
t. ri y ambiario 1 • Lar forn1a e tru tural im-
pulsada por la Mi i ' n n 1923, así como la 
labor de pron1 ión del país en el ext rior 
realizada por el mismo Kernm rer, hicieron 
po ible un aumento de la onfi.anza int rna-
ci nal en la nación. E ·ta nu a condición, 
sumada al mayor valor de la xportaciones 
cafeteras (de ido a un aum nto en lo pre-
cio · internacional del grano) y al pago d 
U $25 millon omo indemnización por la 
ind p ndencia de Panamá, 1 varon el ingr -
so de divisa al paí . A í , las ntrada neta d 
apital e el varon de de S$8 , 7 millon 
(0, % del PIB en 1923 ha ta $66,2 millo-
25 
ne (2,4% d 1 PIB) en 1928 ( uadro 1). E t 
f; nómeno también e pr s ntó en otro paí-
es de An'l ' rica Latina. 
El ai lamí nto geográfico d 1 paí hizo imp -
riosa, para la dirigencia de la época, la nec i-
clad de invertir el influjo de capitale en la ons-
trucción y ampliación el la infraestructura fi-
ica, bus ando integrar al paí y a ést con 
exterior. D e ta manera, gran parte d lo di-
neros finan iaron la con truc ión de f; rr ca-
rriles carr teras y la adecuación del rí Mag-
dalena y otr medio de comunicación2 • E 
ya clásica la tesis que so ·tiene que lo ben fi-
cios del con1 rcio y la pr ducción cafetera de 
os año ntaron las ba y proporcionaron 
el capital ncce ario para 1 dinámico pt·oc ·o 
de indu trialización d la ' po a; sto · capita-
l s financiaron gran part de las irnporta io-
ne d bi n s de capital ne ·esario para ade-
lantar tales inver ·iones , a ·í corno el ere icnte 
'déficit fiscal de la época. En ste sentido, v, le 
la p na anotar que, a pesar del aum nto n lo. 
ingres >S corri ntes del G bi n1 
lo~ años del periodo comprendido ntr · 1921 
y 1928, el déficit fiscal ·omo porcentaje lcl 
PIB se deterior6 como ·ons ' \.1 ncia d 1 n'la-
yor aumento del ga ·to corriente in rvi io 
de deuda) e ,uadro 2). 
El ingre ·o de capitales n la década de los años 
v int ocasionó fu rt incremento en la of; r-
ta monetaria y en el nivel de precio . om 
el regimen monetario imp rante de de 1923 
era el patrón oro, la tasad cambio era fija y 
la oii rta tnonetaria endógena. De esta mane-
ra , la of; rta monetaria y los precio dep n-
dían de las varia iones de ctor xt rno. E ta 
endogeneidad prop1a d 1 régimen del patrón 
oro , ha sido cue tionada d bido a la e terili-
zación qu realizó el Banco de la República 
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Cuadro 2 
Indicadores de las finanzas de Gobierno Central , 1923-1934 
(Miles de pesos de 1923) 
Año Ingresos Aumento (%) 
corrientes 
1924 59.244 
1925 69.549 17,3 
1926 72.779 4,6 
1927 68.010 (6,5) 
1928 75.514 11 ,O 
1929 85.236 12,8 
1930 71 .393 (16,2) 
1931 72.974 2,2 
1932 86.124 18,0 
1933 105.440 22,4 
1934 114.733 8,8 
t:u nte: Meisel (1990b) 
n algun 
mbargo, 
p riod de lo añ s veint 3 in 
logr ~ u ob-
j tivos , ya qu , n término · g nerale. , la va-
riabl s mon taria . i mpre r pondi ron a la 
varia ion 
1 990b). En cf cto, ' om 
en 1 ' uadro 3 , entr 192 
rvar 
mi nto de la r serva interna ional bruta 
está acompañado de un at.un nto n la oferta 
mon taria de la infla ~ión en lo~ mi ·m s 
p riod s , así omo d una apr cia ión de la 
tasad can'lbio real. 
n uant al de · tnpeño d 1 com r xte-
ri r, la importa i ne ere ieron má qu la · 
e portacione n todo los año compr ndi-
do. entr 192 1928 on · p ión d 1926. 
st por 1 tanto , ayud ~ a qu 1 aum nt n 
las re rva. internacional no fuera mayor y 
an'l rtiguó 1 impa t mon tari del r cien-
t flujo d divi a (Cuadro 
Por u part , el i t ma finan i ro colombia-
o vió p rturbada l a relat iva estabilidad, 
im p rant durant prim r añ del i-
Gastos corrientes Aumento (%) Superávit fiscal 
(sin pago de deuda) como % del PIB 
26 
41 .109 
56.344 37,1 1,80 
74.328 31 ,9 (0,18) 
93.425 25,7 (3,05) 
111 .348 19,2 (4,54) 
86.272 (22,5) (0,09) 
75.560 (12,4) (0,36) 
68.626 (9,2) 0,38 
84.672 23,4 0,13 
119.276 40,9 (1 ,16) 
113.824 (4,6) 0,05 
glo 20 a raíz de la quiebra del Ban co L ~ p z 
n 1923, la cual apre uró la confonnación d 1 
Ban ·o d laR pública. Sin e1nbargo, a partir 
de 1923, 1 istema finan · i ro vi i ~ un p rí -
do d tranquil idad, con ep ión d la q lie-
bra d 1 Ban ·o Dugand n 1925 ' . La stabili-
dad, d pu ~ s d 1923, d 
tra ión d l sist n1a ban ario col rnbiano", a í 
con1o a la nu va r gula ión para lo ban o . 
s, la ual r ~ límite a la ntrada, 
r tringi ~ el ampo d la a ti idad ban aria 
e tablc ió la vigilan ia le las mi. rnas p r par-
te d la up rint nd n ia Ban aria. 
Finalmente, abe de ta ar qu .. ntre 1925 y 
1929 l d ~ .fi.cit n c u nta corri nt fue g ne-
rado, fundam ntalm nt , p r un d 
ga ·t públi o uadro 5). En parti ular, n 
1927 y 1928 t d sequilibrio fue la con e -
u n ia del n iderabl aum nto d 1 défi ' it 
d 1 Gobierno ntral. A ·u ez con e cep-
ción d 1925, 1 sector privado tuvo un com-
portami nto re1ativan'lente equilibrado in-
cluso, n 1928 g n r ~ ahorro6 . E to pudo 
hab r ontribuido a que , ante l retiro ma i-
o d apitaJ 1 si t ma rmanci ro no 
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Cuadro 3 
Principales agregados monetarios 1924-1931 
(Millones de dólares y porcentajes) 
r-
Año Reservas Inflación Crecimiento de la Multiplicador Crecimiento de la Tasa de 
intern . brutas base monetaria oferta monetaria cambio real 
¡-
1923 100,00 
1924 23 9,00 1,1370 21,7 85,70 
1925 36 10,09 15,21 1,2268 24,3 82,86 
1926 43 12,05 21 ,67 1,2866 27,6 71 ,39 
1927 44 11,85 6,34 1,2977 7,3 51.41 
1928 65 7,29 15,07 1,3056 15,8 59,92 
1929 38 (11,73) (12,94) 1,2554 (16,3) 65,16 
1930 27 (21,68) (24,59) 1,2819 (23,0) 75,69 
1931 14 (13,39) (9,95) 1,1961 (16,0) 73,68 
1932 17 (19,59) 16,34 1,2261 6,72 83,01 
1933 17 (1 ,28) 20,81 1,2597 22,27 101 ,70 
1934 14 16,88 16,03 1,2919 28,59 128,03 
Nota: La variable inflación corresponde al aumento en el índice de precios de un grupo de materiales de construcción calculado por el Banco de la República. 
Fuent Su Jgerencta de Estudios Ecor órr e os (SGEE:) 1 Metsel (1990b) 
Cuadro 4 
Indicadores de comercio exterior y reservas internacionales 
(Miles de pesos de 1923 y porcentajes). 
¡-AfiO Exportaciones Variación (%) Importaciones Variación (%) 
reales reales 
1924 128.061 112,56 92.519 37,66 
1925 114.512 {10,58) 131 .224 41 ,83 
1926 134.060 17,07 148.768 13,37 
1927 116.939 (12.77) 149.304 0,36 
1928 133.606 14,25 162.381 8,76 
1929 143.729 7,58 160.347 (1 ,25) 
1930 163.863 14,06 101 .802 (36,51 ) 
1931 163.102 (0,46) 76.776 (24,58) 
1932 145.789 (10,61) 71 .924 (7,14) 
1933 154.407 5,91 117.033 64,15 
1934 274.329 77,67 176.518 50,83 
1/ El indicador se calcula como la relación entre reservas internacionales brutas y la importaciones CIF en dólares. 
t 1 
Cuadro 5 
Consistencia macroeconómica 
1925 1926 
Déficit Comercial 1/ 2,28 1,71 
Desahorro privado 2/ 4,08 1,53 
Déficit fiscal 3/ (1 ,80) 0,18 
1/ Aproximación al déficit en cuenta corriente. 
2/ El desahorro privado se construye como: (1-S)=(M-X)+(T-G) . 
3/ Se refiere a déficit del Gobierno Central. 
Fue te ubg t a Estt•dtc5 E o ó tC.J • 
(Porcentajes del PIS) 
1927 1928 1929 
3,88 3,65 1,44 
0,83 (0,89) 1,35 
3,05 4,54 0,09 
27 
1930 
(5,36) 
(5,72) 
0,36 
Reservas internac iona le~ 
como meses de 
importación 1/ 
3,0 
4,5 
4,2 
3,9 
4,9 
3,3 
4.8 
3,8 
6,2 
4,6 
2,8 
1931 1932 1 
(7 ,54) (6,61) 
(7,16) (6,48) 
(0,38) (0,13) 
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i ra fu rtem nte af, ctad ya qu el ctor 
privado no había de ahorrado (o aum ntado 
u d uda de manera importante. 
B. La crisis: 1929-1931 
Como consecuencia de la pérdida d confian-
za en Colombia, oca ionada p r lo altos ni-
vel d end udatniento alcanzado n lo 
año ant riores por ctor público, pe-
cialnl. nte , y por alguno probl tna políticos 
que desprotegieron la inv r ión xtranj raen 
tor omo el p tról o "", C lombia vivió 
un primera retirada ma iva d apitale a fi-
nal d 19288 . Ad m á , e pr ·entó, corno 
en toda América Latina, una fuert di tninu-
ión de los mpré tito e y d lo 
flujos de inversión a cau a d 
dial. Para 1929 todo e to fa au aron 
la r rsión de la tenden ia po iti a d las 
prin ~ipale variabl s económi a ha ta 1928. 
La caída d lo empr tito. e tr-anjeros y d 
n e tr .. njera ::.e r~fkjó n la dismi-
erva intcrnacionale~ brutas, 
las 65 rnill nes ( ,9 
m · importa i n en 1928 hasta 
1 / nlill n en 1931 9 . sto 
nduj a qu lo agr gad , mon<.:tarios se 
ontraj ran. Así , por ejemplo, n 1930, año 
n el que se presentó la mayor contrae ión, 
la ba y la of rta monetaria cay ron 2 ,6 % y 
23%, re pectivamente. De e ·ta tnanera, tnien-
tras n l s años anterior · s habían r gi trado 
inflaci ne ·up riores a un dígito, a partir d 
1929 · entra en un p ríod d d ilación , lo 
cual indujo una d valuaci ' n real (Cuadro 3) 10 • 
Adicionalm nte, la crisis trajo on igo una 
di rninución del déficit fi cal, 1 cual pa ó de 
r pre entar 4,54% del PIB en 1928 a r equi-
28 
valente a 0 ,36% d 1 PIB en 1930. E te com.-
portami nto fi1 1 resultado de la di minu-
ción d la fu nte de financiación , la cual 
indujo a la caída en lo gastos corrient d 1 
Gobi rno entra! ( in incluir lo pagos d 
deuda) y la int rrupción de las inver ion 
pública n infra tructura. Esta mejoría n 
la finanza d 1 Gobierno entra! es e pe ial-
mente notabl i e tien en cuenta qu lo 
ingre o bajaron por la disminución de la im-
portaci n y , por ende, los recaudo de adua-
na, par'c:t. entone la más importante fu nte 
de ingr o fiscal ( uadro 2). 
En términos d lo flujos d comercio con el 
exterior, la cri ·i · coincidió con la caída n 
pr cio d 1 cati ', la cual fue e tnpen ada por un 
aumento d la antidade exportada · . La 
deflación,qu en do añ alcanzó má..c;; d vein-
t pw'ltO por ntual , impli ó un ajust favo-
rabl para la 01np titividad n precio de nuestra 
producción. O e ta tnanera, tni ntras las 
importacion pr ntaron de rccimi ntos 
anuale ntv 1929 y 1932, 1 p rta ·ion s 
ere i ron 1 ,3%, 7 ,6 % y 1 , 1% en 19-8, 1929 y 
tivan1. nte -uadro ) . 
El bu n on1¡ ortami~nto del ·ectot· extern 
contribuyó a qu 1 f, cto de la Gran Depr -
ión obr 1 d n'lp ño del PIB col >mbiano 
no fuera tan fuerte e n'lo n otro paí s de 
Latinoam ' ri a. En olombia, 1 PI cr i6 a 
ta as anual s n ·gati a sólo en 1930 y 1931 
(O 86 y O 60, r spectivam nte) para r cup -
rarse en 19 2 y crecer al 6 ,63% ( uadro 6 
En término del con'l rcio exterior, la por-
tacion s del r to d Latinoamérica no tuvie-
ron tan bu no r uJtados como la colom-
biana , lo ual, unido a la múltiple qui bras 
en el sist ma bancario de otros país , impul-
só a que el patrón oro fuera abandonado an-
tes que en Col mbia 1 1 • 
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Año 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
lte SGEE 
Producto Interno Bruto 
(Millones de pesos constantes de 1950) 
PIB 
2.189 
2.398 
2.614 
2.806 
2.907 
2.882 
2.836 
3.024 
3.194 
3.395 
Variación (%) 
9,55 
9,01 
7,35 
3,60 
(0,86) 
(1 ,60) 
6,63 
5,62 
6,29 
No obstant dado que el patrón oro r forza-
ba la tend ncias a la deflación y a la recesión, 
a .fma1e de 1931 las autoridad d la épo a 
terminar n abandonando la convertibilidad 
dlp imponiendo el ontrol d cambio .. 
E to, unido a la ·on ión de la explotación 
d las atinas terre ·tr al Ban o de la Repú-
blica por el :robierno a ional, fueron deter-
minant . d la r cup nt ión onómica del 
paí a partir <.1 1932 M 1, 1990aY 2 . 
El ontrato d xplotación d la atina t -
rr str · r pr . entó un cambio imp rtantc 
para 1 Banc entral , ya que su 1 y con. titu-
tiva l permitía únicamente otorgar préstam 
a rto plaz . Además, el pr ' tamo qu . e 1 '" 
con dió al 10bierno a raíz d la Concesión 
atina p rmitía burlar lo tope permitidos 
p r lo statuto d 1 Banco. En efecto, si bien 
n 19 1 lo · pr ' tam q u el Banco d la 
R públi a le podía onc der al Gobierno a-
cional fueron levad de 30% a 45% d 1 a-
pita! pagad y las re ervas del Banco, e 
cup s guía muy limitado. 
La onc ión atinas P. rmitió entone qu , 
a partir d 1931, la principal fuente d x-
29 
pan ión de la base monetaria fuera 1 crédi-
to intern , supliendo así el pap 1 qu n la 
época de la prosperidad a d b cumpli ron 
las r s rvas internacionale . Adicionalmente, 
la medida reactivó el crecimi nto de los 
m dio de pago y contribuyó a qu 1 PIB 
cr ciera a ritmos superiore a 5,5% d spué 
de 1932,revirtiendo la tendencia rece iva d 
lo año anteriores (Cuadro 6) 13 • n impul-
adicional al crecimi nto económi dio 
a trav ' de la devaluación d la ta a d cam-
bio nominal una vez que 1 patrón oro babia 
ido aband nado (Ocamp y M nt n gr 
(198 )) . En efecto, en 19 2 tabl ci -
ron cambio difer ncial para Jos 
portadore cafeteros, y en 1933 y 193 s 
r alizaron d valuaciones nominales que al-
canzaron el 19, 1% y 30,4 %, resp tivam nte 
(Mei 1, 1990b). Así, la tasa de an1.bi r al 
iguió n ascenso inclu o d pu ' d finali-
zada la deflación ( uadro 3). Finalm nte , 
cab d stacar que la on · i ' n d 1 aho-
rro privado a ta ·a · uperi r al 5 % a partir 
d 1 30 uadro 5), probabl m nt afianzó 
el proceso de aju t ontribuyó a f. rtale-
e r 1 si. tema financi ro . 
II LO AÑOS NOVENTA: 
EMEJANZASY 
DIFERENCIAS CON 
LO VEINTE 
Una vez r cordada la hi toria d lo añ v in-
t , y teniendo en cuenta qu u de nlac 
n l tr inta tuvo em janza on aqu 1 qu 
vivió América Latina en lo año o h nta de -
pu ' d la fie ta de lo etenta e intere an-
te recal ar la diferencias y ern janza qu 
tien la década de los noventa n olombia 
con la xperiencia vivida hac ya ca i 70 
añ 
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A. Las semejanzas 
m janza d añ veinte en la década 
var n a cabo diferente refor-
ma e tructural qu bu caron generar una 
nu arrollo para 1 país . Hace 
70 año la r t: rma int nt ~ romper el ai -
lami nt d J país y atra r la inver ión extran-
j ra. En e ta d ~cada , la mod rnización de la 
econ mía tambi ~ n ba ~ en una estrategia 
d ap rtura int rnacional y el plan contem-
pló reforma pr funda n la legislación labo-
ral, en lo regím n , cambiario y de comer-
ci 1 tamaño del ctor público 
y en la moderniza i ~ n del sistema !manci ro. 
Dada la imilitud d obj ti o bu "do · 
por la d r forn1a ,1 re ultad ti nen tam-
bi ~n u mejanzas. A pesar d su diferen-
te, m a ti s, las más d sta a da, on: 
1. La bala'llza de pagos 
.. n los dos pet·íodos s g neraron desequi-
librios n la ·u nta ·orri nte que fueron má 
que finan ·iados por la cuenta de capital, 
reflejándos n un aumento de las reserva 
int rnacional ~ . En lo qu respecta a la 
uenta orr1 nt , 1 d ~ fi · it fue la cons u n-
cia d 1 incr m nt d la importacion , la 
ual tuvi r n un alt mponente de bienes 
d capital para ap yar Jo procesos produc-
tivo d 1 paí y 7). Así, mientras el 
défi it m rcial al anzó 3,88% del PID en 
1927, n 1994 a ndi .. a 3,60% del PIB . 
Con r p cto a lo tluj d capital es impor-
tant anotar qu , mi ntra en los años veinte 
dirigier n sp cialment al sector público, 
n lo noventa fuer n canalizados en mayor 
propor ión al tor privado. A imisrno, cabe 
d ta ar qu , n contraste con la década del 
int , n lo años nov nta el manejo d la ta a 
de ambi n un 
i nal a 1 o fl u j · d 
tÚTlulo adi-
fecto . con el 
objeto d on ·olidar el pr e so de apertura 
comer ial, n 199 s a ·el ró la d alua ión 
n minal d 1 p o uadro 8), el índic d la 
ta ad ambio r al (ITCR) ·ituó por ncima 
generar n expec-
d r valua ión . E tas, acom-
d 
pañada d n lasta ·as d ínter " 
int rna y la dí minu ión d la ext rna , esti-
mularon 1 ingr · ·o tna i o d apitale d 1 ex-
t rior. í, la re rvas internacional s pa. a-
ron d r pr d iJn porta io-
n e en 1 89a r quival nt a 15,5 m sesd 
imp rt ión n 1 1 uadr 7 . 
Cuadro 7 
Indicadores de comercio exterior y reservas internacionales 
Años Exportaciones Importaciones Déficit comercial como Reservas internalej 
(Millones de dólares FOB) (Millones de dólares CIF) proporción del PIB como meses de 
importaciones 1/ 
1989 5,711 5,010 (2,01) 9,3 
1990 6,721 5,589 (3,18) 9,7 
1991 7,114 4,967 (5,20) 15,5 
1992 7,263 6,029 (2,75) 15,4 
1993 7,429 9,086 3,17 10,4 
1994 (P) 8,573 10,901 3,60 8,8 
lrJ vvoo>ov""'' 
1/ El indicador se calcula como la relación entre las reservas internacionales netas y las importaciones. 
1 J r 1 ':>GE 
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Cuadro 8 
Tasa de cambio nominal y real 
~· Tasa representativa Devaluación ITCR Variación anuaiiTCR del mercado 1/ nominal 
1989 433,92 
1990 568,73 
1991 632,23 
1992 737,98 
1993 802,71 
1994 831 ,27 
11 Hasta 1990 corresponde a tasa de cambio nominal. 
Fuente: SGEE. 
2. La tasa de cal'nbio real 
En 1 do periodo analizados e ob rva una 
revalua i ' n de la ta a de cambio real; nli n -
tra q u n l año e in te el índice de la tasa 
de an1.bio r al pasó el 100 en 1923 a 51 n 
1927, n la d ' a da del noventa di ho índi e 
dL minuyó de d 116, n 1990 ha. ta 91,6 en 
19 
La gran r alua i ' n r al de J s añ in te . e 
e pli a , en gran parte, por la vig ocia d 1 
patrón or , mant nía la ta a de 
an1bio 11ja v 1 ia ncl ' gena la of; rta n1 -
31 ,1 
11 ,2 
16,7 
8,8 
3,6 
n taria. 
na i nale 
105,02 
116,93 
106,25 
103,85 
99,26 
91 ,57 
7,5 
11 ,3 
(9,1) 
(2,3) 
(4.4) 
(7,5) 
í, la acumulaci , n d r - rvas in t r-
reflejaba dire tam nt n 
mp rtarniento de la oferta n1.on taria d 
lo pr io , dado qu las r g la, d 1 ju go no 
1 p rn1.itían al Ban o d la Repúbli a llevar a 
ab una a ti a política d 
dro 3 . En ontra t , a prin ipi s d la d ' a-
da d 1 n d la Rep íbli a in-
t ntó d fender la ta a d cambi r al, e te-
rilizar los 
i ' n d 
la a tnnula-
rna i nal , n1ecliant la 
utilización de opera i n ~ de m r ad abi r-
( ,uadro 9). 
Cuadro 9 
Reservas internacionales, principales agregados monetarios e inflación 
Años Reservas Variación Medios Base Títulos de Certificacos 
internacionales absoluta de pago monetaria participación de cambio 
netas (Millones {%) (%) Variación Variación 
de US$) (Miles de (Miles de 
mili . de$) mili. de$) 
---
1989 3,867 57 29,09 30,31 
1990 4.501 634 25,78 23.30 242 20 
1991 6,420 1,919 32,74 54,52 868 312 
1992 7,713 1,293 41 ,21 37,08 (265) 850 
1993 7,869 156 29,90 34 ,00 446 (883) 
1994 8,002(e) 133 26,60 27,30 (288) (172) 
(e) Estimado 
1/ Variación del índice de precios al consumidor (total nacional ponderado) . 
Fu nt <;rE E 
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Inflación 
(%) 1/ 
26.10 
32,40 
26,80 
25,10 
22,60 
22,59 
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o ob tante , en la m dida que la política d 
t rilización condujo a ampliar la br ha 
ntre la ta a d interés interna y xterna, 
timuló aún má la entrada de capitale . Con 
1 objeto d lograr un may r contr 1 n la ofer-
ta mon taria, a partir de 1991 se intenta ot r-
garle una mayor flexibilidad a la ta a de cam-
bio m dian te un i tema d banda cambiarías 
implícitas. in mbargo, la red nción de e r-
tifi ado d cambio y d títulos de participa-
ción qu s ob rva de d 1992 (Cuadro 9) , 
re tó xogen idad a la oferta monetaria, 
ha iendo más dificil el control d la inflación 
y Ja d f4 n a de la tasa de cambio. n lem nto 
adicional que e plica lar valuación delata a 
de cambio real durante la d ~ cada d 1 v int y 
d 1 noventa s la expan ·ión d 1 gasto d J 
YObierno Central. 
3. La expansión del gasto del Gobierno 
Central y el ahorro público 
1 plan d ·modernización de la con mía J1 -
vado a ab durante lo dos peri do 'lnali-
zado trajo consig un onsiderable in ·r -
n1 nt del gasto públic en térn1ino r al 
ual ~uper6 la tasa d · recitni nto r al d f":: 
la con mí, 
n 1 ai1os 
,uadr 2 10 . in 
eint 1 r ·cirnient 
mbargo , 
del ga ·t 
tuvo como on cu ncia la generación d im-
p rtant d ~ ficit fi cale , ya que 1 ingreso 
d 1 Gobi rno aci nal tu ieron un tímid 
aun1.ento. 
P r el e ntrario, durante lo noventa, la x -
pansión d l gasto tuvo acompañada de un 
aumento n los ingr o , y gracia a lo ex 
d nt s d ctor de centralizado las finan-
za r públi o con olidado al anzaron 
el q tilibrio, o un uperávit , en ca i todo los 
año (Cuadro 10). El aum nto d los ingreso 
año nov nta r pondió , en parte, a un 
in ren1ento de la carga impo itiva al sector 
privado , lo ual t rn1inó afe tando la 
capacidad d ah rr del n1i tno. Tal como 
rá a ontinuación, 1 de ahorro r atizado 
p r el s ctor privado en la d ' ada d 1 noven-
ta , e , quizás una d la . clif ren ia · má 
important · on r ·specto a los años veint . 
B. Las diferen ias 
Lo~ distint s matice~ que ti n n la s ·m janza · 
e pu ta · anteriorn,ente , mar an d por 
dif; r n ia · irnp rtant sentr 1 · d p ri do . 
C• qdro 10 
'---
Años 
------
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993(p) 
1994(p) 
(p) Provisional 
Ingresos y gastos del Gobierno Nacional y del resto del sector público 
(Tasa de crecimiento real y crecimiento como proporción del PIB) 
Gobierno Central Resto del sector público 
Ingresos Gastos Délicit/PIB Ingresos Gastos 
totales totales totales totales 
1,06 10,29 (1,45) 1,35 (1,78) 
0,58 2,60 (1,66) 8,55 6,40 
2,69 (4,07) (0,89) 3,92 0,26 
19,49 12,33 (0,26) 2,71 3,37 
6,30 20,17 (1,96) 0,35 (5,23) 
14,45 5,29 (0,88) 0,36 2,33 
24 ,70 14,12 0,47 10,97 6,42 
~ S manzas Públicas, SGEE. 
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Délicit/PIB 
(0,64) 
(0,23) 
0,56 
0,42 
1,63 
1,19 
2,16 
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En particular, en la década del veinte existía el 
patrón or , los flujos de capital se dirigieron 
fundan1.entaln1ente aJ sector público y el Go-
bierno Central generó déficit fi cales con ·ide-
rables. Por su parte en los noventa la tasa de 
crunbio no fue fija, los capital s se canalizaron 
hacia el sector privado y la finanza del Go-
bierno se mantuvieron en equilibrio. No obs-
tante, una de la Lecciones más importantes que 
se puede derivar de la experiencia vivida hace 
70 ai'íos surge de otra diferencia: el comporta-
miento del sector privado. 
n la sección II se vió que, con e cepción 
de 1925, el sector privado tuvo un compor-
tamiento ~quilihrado ' que, incluso, generó 
ahorro en 1928 ( 'uadro 5). Tal como se ar-
gunl ntó, e te con1portarn.iento pudo ·on-
trihuir a que, ante el retiro masivo decapita-
les , el sistema finan iero colombiano no hu-
biera registrado las qui bras qu ·e presen-
taron n otros paí es. Sin embargo, en 1 993 
y 199'-l 1 exceso de gasto pri ado empieza a 
<.lcterminar, en gran parte, el d ~ ficit en la 
cuenta corriente (Cuadro 11). Aden1ás,con1o 
dicho gasto a un1en tó por encima de la tasa 
de cr ci1ni ·nto de la econon1ía , la cartera del 
si tema financiero al sector privado s 
incrementó a ritmos in pr cedentes) la tasa 
de ahorro privado cayó a sus nivel ~ históri-
cos n1á bajos . 
Cuadro 11 
Consistencia macroeconómica y evolución de 
las tasa de ahorro 
(Porcentaje de PIB) 
1990 1991 1992 1993 1994 
Déficit en 
cuenta corriente (1,22) (4,79) (1,76) 3.66 4,91 
Desahorro privado (1 ,52) (4 ,59) (2 ,06) 3,96 7,61 
Défic1t fiscal 0,30 (0,20) 0,20 (0.30) (2,70) 
Fuente: SGEE. 
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IIL CONCLUSIONES 
Los últimos años tien n sen1ejanzas innega-
bles con aquellos vividos entre 1924 y 1928. 
En particular, las reforn1.as e tructurales em-
prendidas durante lo dos periodos estimula-
ron la entrada de capitales al país, la cual fi-
nanció el déficit en Ja cuenta corriente y la 
acumulación de reservas internacionales. 
Adicionalmente, y en parte cotno consecuen-
cia de un insuficiente ajuste fiscal , se revaluó 
la tasa de catnbio real. 
El de ·enlace de los años veinte es bien 
conocido . El ci rre de lo n1ercado · de 
capital internacionales fot·zó el aju te del 
gasto , la econon1ía entró en rece ·ión )' se 
produjo una de aluación real a traves de una 
deflación , con caída de las re . ervas 
interna ·ion al s y de la oferta n1.oncta ria . 
Adicionaln1 ~ nte , una ez abandonado 
patrón oro , se de aluó la tasa de can1hio 
notninal , lo cual contribu ó a ,~ea ' tivar la 
~cononlÍa . diferenciad~ los años veinte , 
~n el presente el aju~te n1acroe ·<H10n1ico se 
daría dcsd un principio a travé-, de una 
devaluación non1inal , gra ias a la tnayor 
flexibilidad de la tasa de cambio . De esta 
manera , n lugar de producirse una 
deflación , se podrían generar dificultades 
para redu ir la inflación . Finalmente , e 
debe enfatizar la in1portan ·ia de fon1.entar 
el ahorro privado. Tal cotno se argumentó 
en e t trabajo , e probable que en los años 
veinte el istema financi ro hubi ra estado 
en capa ·idad de aguantar la retirada n'lasi a 
d capitales internacional , gracias a los 
bajos nivel s de endeudamiento (desahorro) 
del ector privado durante los años prece-
dente . 
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NOTAS 
Si bien las reformas estructurales son presentadas 
por la Misión Kemmerer, ellas tiene su ongen pnncl-
pal en iniciativas nacionales expuestas con anterio-
ridad o en el desarrollo reciente de otros países, como 
lo plantea el historiador Paul Drake, la Misión 
Kemmerer "solamente refleJó, reforzó y canalizó al-
gunas tendenc1as internacionales y nac1onales que 
realmente causaron los grandes fenómenos 
económ1cos de la época" (Drake, 1983) 
Según Paul McGreevey, la red de ferrocarnles pasó 
de 1.481 kilómetros en 1923 a 3.262 en 1934 y la de 
carreteras aumentó en 2 700 kilómetros en ese mis-
mo período. 
Un trabaJO en esta dirección es el de Sánchez ( 1990) 
quien, a partir de pruebas econométricas, demues-
tra que más del 40% de los fluJOS de oro fuera este-
rilizados, por lo que concluye· "Los resultados son 
en c1erto sentido sorprendentes y cuestionan de al-
guna forma las afirmaciones de que el Banco siguió 
una polillca "ortodoxa", al menos en la práctica du-
rante el período critico de la depresión. Si el Banco 
hubiera seguido las "reglas del juego" del patrón oro 
se vería que los cambios en las reservas de oro se 
mueven en la m1sma dirección que los cambios en 
los activos domésticos". 
"Los casos de qu1ebras fueron más bien pocos y, en 
general, en los que se liquidaron (como el Banco 
López o el Banco Dugand) no hubo pérdidas para 
los depositantes" (Meisel, 1990d) 
Desde su creación en 1871, el sistema bancario 
colombiano se caracterizó por una gran concentra-
ción y regionalización de su actividad. 
El desahorro pnvado entre 1925 y 1928 puede ha-
ber sido ligeramente diferente al que se presenta en 
el cuadro 5, ya que en su construcción se ignora el 
comportamiento de la cuenta de servicios de la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos. Sm embargo 
8 
9 
10 
11 
13 
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hasta donde llega nuestro conocimiento, estas cifras 
no existen 
Según varios autores, el trato discriminatono para 
Colombia rspond1ó, en parte, a represalias ante las 
medidas tomadas contra las petroleras norteameri-
canas que v1eron d1sm1nuir sus benefiCIOS. En 1926, 
por eJemplo, fue cancelada la Concesión Barco 
(Meisel, 1990b) 
Mientras en Colombia el flUJO de crédito externo dis-
minuyó desde finales de 1928, para el resto de 
Lat1noaménca esto sólo ocumó a finales de 1929 
(Meisel, 1990d). 
Las reservas como proporción de los meses de 1m 
portaciones no reflejan una caída Importante, dada 
la drást1ca reducc1ón sufnda por las Importaciones. 
Este mecanismo de ajuste podría ocurrir en los años 
noventa en un pa1s como Argentma. 
Para el análisis del buen comportamiento de la eco-
nomía colombiana frente a Latinoamérica, véase: 
Michael Twomey, "The 1930's Depress1on in Lat1n 
Ame rica: a Macro Analysis", Exploration 1n Economic 
History, N° 20, 1983 y Carlos Esteban Posada, "La 
crisis del capitalismo mundial y la deflación en Co-
lombia", Primera parte, Cuadernos Colombianos, NQ 
10, 1976. 
Tal como ha sido destacado en la historiografía, la 
guerra con el Perú también pudo haberse constitui-
do en un factor dinamizador de la economía en los 
primeros años de la década del tremta. 
Disminuir los encajes en la década del noventa ten-
dna efectos similares a los que tuvo la Concesión 
Salinas en los años treinta. Sin embargo, esto dos 
penados son bien diferentes. En la coyuntura ac-
tual, una reducción de los encajes aumentaría aún 
más la cartera y reforzaría el exceso de gasto. 
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